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Our paper aims to estimate a household consumption function in the presence of liquidity constraints as 
well as household characteristics. Empirical findings from a Korean cross-sectional data (National Survey of 
Household Income and Expenditure) reveal that several family characteristics, such as household size, number 
of working members, children in school, and educational level and age of the household head, turn out to be 
critical determinants of household consumption.  Especially, the influence of household size on consumption 
decision is shown to be highly significant, not only indirectly through its impact on household income, but also 
directly by affecting the household's preference for consumption itself. While, the other family characteristics 
primarily influences household income. 
Our paper distinguishes itself from existing literature in that it greatly improves the explanatory power of 
the estimated household consumption function by measuring the degree of the liquidity constraint rather than 
simply identifying its presence. Based on the assumption that the present value of human capital is a function 
of household characteristics, the degree of the liquidity constraint is represented by the underestimated portion 
of the human capital. Such a method of implementing the liquidity constraint is useful in treating various types 
of assets according to their liquidity.
Finally, our estimated household consumption function is applied to decompose cross-sectional variances 
of consumption inequality. The analysis confirms that the overall alleviation in liquidity constraints in Korea 
after the 1997 currency crisis reduced consumption inequality despite the worsening of income inequality and 
changes in the demographic composition of family characteristics during the same period.
본 연구는 유동성제약과 가구별 특성을 고
려한 가구소비함수의 추정을 목적으로 한다. 우
리나라의 횡단면 자료인 ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 
이용하여 분석한 결과 가구원수, 가구 내 취업
자 및 취학 아동수, 가구주의 교육수준 및 연령 
등으로 표현되는 가구별 특성이 소비결정에 유
의하게 작용함을 알 수 있다. 특히, 가구원수가 
소비결정에 미치는 영향이 지대한 것으로 나타
났는데, 이는 가구원수가 가구소득의 생애주기
와 관련되어 있을 뿐 아니라 소비규모를 결정
함에 있어서도 직접적인 영향을 미치기 때문인 
것으로 보인다. 반면 가구원수 이외의 가구특성
변수들은 소비결정에 직접적으로 작용하기보다
는 소득의 변화를 통해 간접적으로(하지만 여전
히 유의하게) 소비에 영향을 미친다. 
또한 본 연구에서는 유동성제약의 존재 유
무를 판별하는 기존의 연구와는 달리 유동성제
약의 강도를 파악하는 데 초점을 맞춤으로써 
소비함수 추정식의 설명력을 획기적으로 높일 
수 있었다. 유동성제약의 강도는 인적자본의 현
재가치를 가구별 특성의 함수로 상정한 후 그 
가치가 자본시장에서 과소평가되는 정도를 살
펴봄으로써 측정된다. 이렇듯 유동성제약의 강
도를 구분하는 추정방식은 현실에 존재하는 여
러 형태의 자산들을 유동성을 기준으로 하여 
세분할 수 있도록 도와준다.
끝으로 본 연구에서는 사용된 소비함수 추
정식을 이용하여 외환위기 이후 우리나라 유동
성제약의 완화 경향을 확인하고 이에 따른 소
비불평등도의 감소를 횡단면 분산분해방식을 
이용하여 같은 기간의 소득불평등도 증가 및 
가구특성 변화 현상과 분리하여 논의한다. 
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Ⅰ. 서  론
본 연구는 우리나라의 횡단면 자료를 
이용하여 가구소비의 결정요인을 분석하
기 위해 기획되었다. 소비에 영향을 미치
는 여러 가지 요인 가운데서도 본 연구는 
특히 유동성제약과 가구별 특성변수에 분
석의 초점을 맞춘다. 특히 가구별 특성변
수는 다른 요인에 비해 소비의 결정에 큰 
영향력을 행사할 뿐 아니라, 우리가 다루
고자 하는 자료가 횡단면 자료인 점을 고
려하여 채택되었다. 항상소득가설(Perma- 
nent Income Hypothesis) 혹은 생애주기가
설(Life Cycle Hypothesis)의 검증1)에 횡단
면 시계열 자료나 시계열 자료가 주로 사
용되었던 것과는 달리, 단순 횡단면 자료
를 이용하는 경우 항상소득에 대한 정보
를 추출하는 별도의 분석방법론의 개발이 
요구되기 때문이다.
소비이론의 핵심은 항상소득, 즉 전 생
애에 걸쳐 개인이 획득할 수 있는 소득흐
름의 현재가치를 어떻게 추정하는가에 달
려 있다. 시계열 자료를 이용하는 경우, 
항상소득 혹은 그 대리변수는 과거나 미
래의 소득흐름을 필터링함으로써 구해지
는 반면, 횡단면 분석에서는 가구원수, 가
구원의 연령, 교육수준, 종사 직업 등 개
별 가구를 대표하는 특성 변수들과 항상
소득 간에 특정한 형태의 관계가 성립함
을 상정하고 이를 추정하는 방식을 취하
게 된다.2)
소비, 저축 및 노동공급에 대한 미시자
료의 획득이 보다 용이해진 여건을 고려
할 때, 가구를 소비와 노동공급의 기본단
위로 파악하고 가구소비함수 추정에 있어
서 가구별 특성에 따른 영향을 반영하는 
것은 상당히 중요한 작업이다. 
다음의 그림에서 보는 바와 같이 횡단
면 자료를 이용한 분석에서는 가구소비에
 1) 항상소득가설은 인적자본이 실물자본이나 금융자본과 같이 금융시장 내에서 거래가 가능하다는 다소 
현실과 동떨어진 가정에서 출발한다. 양(+)의 실물자산이나 금융자산을 보유한 가구의 동태적 소비결
정은 보유자산 중 비유동자산의 비중에 따른 ‘유동성제약’의 존재로 인해 제약을 받을 수 있다. 한편, 
인적자본 이외의 자산을 보유하지 못한 가구의 경우에는 대출수요에 상응하는 물적 담보를 제공할 수 
없기 때문에 ‘신용제약’의 문제에 봉착하게 된다. 엄밀히 표현하면, ‘유동성제약’과 ‘신용제약’은 구분
되어 사용될 수 있다. 하지만 본 연구에서는 다음과 같은 이유에서 이 두 개념을 구분하지 않고 사용
하기로 한다. 첫째, 유동성의 정도는 금융자산의 종류에 따라 실질적으로 다르게 평가될 수 있다. 인적
자원은 실물자산보다 유동성이 적은 반면 실물자산은 금융자산보다 유동성이 적다. 그러므로 그것이 
유동성제약으로 불리든 신용제약으로 불리든 간에 가구가 필요로 하는 금전액이 보유하고 있는 순자
산의 청산가치(liquidated value)와 비교하여 일정규모를 초과할 때 발생하는 문제라는 점에서 본질적으
로 동일하게 다루어져야 한다. 둘째, 실물자산에 대한 정보획득이 불가능하기 때문에 유동성제약과 신
용제약의 구분은 큰 의미를 갖지 못한다. ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 비롯한 몇몇 자료에서 주택형태에 따
른 부동산평가액을 얻을 수 있으나 여전히 두 제약을 분리하는 데는 불충분하다.   
 2) 물론, 횡단면 시계열 자료의 경우는 위의 두 가지 방법을 혼용하여 쓰는 형식을 취한다. 











•가구 내 취업자 수
[그림 1]  횡단면상에서의 가구소비의 잠재적 결정요소
영향을 미치는 인자들이 가구소득, 자산/
부채, 인적자본, 주거형태 등 직접적으로 
가구의 경제적 능력을 나타내는 변수들과 
가구원수, 취학자녀수, 가구 내 취업자수, 
가구주 연령, 가구주 성별, 가구주 교육수
준 등과 같이 간접적으로 가구의 경제적 
능력을 나타내는 변수들로 나누어진다. 
한편 두 번째 범주의 변수들은 가구의 경
제적 능력뿐 아니라 소비성향과도 밀접한 
관련을 갖는 것으로 알려져 있다. 특히 가
구원수, 취학자녀수, 그리고 가구원 중 취
업자수 등의 변수들은 이러한 이중성을 
강하게 내포하고 있다. 따라서 횡단면 자
료를 이용한 가구소비함수의 추정에서 사
용되는 두 번째 범주의 가구특성변수들은 
가구의 경제적 능력의 지표 중 측정이 곤
란한 인적자본의 가치를 대신하는 한편 
가구의 소비성향을 결정하는 이중의 역할
을 수행하게 된다. 
먼저 인적자본가치의 대리변수로 사용
되는 경우 가구특성변수들은 금융시장의 
불완전성으로 인하여 유형(tangible)의 가
구소득, 자산 및 부채 등과는 다른 방식으
로 현재가치를 평가받게 된다.3) 이런 맥
락에서 개별 가구의 잠재적 경제능력에 
상응하는 수준으로 소비평탄화(consump- 
tion smoothing)가 이루어지는 것을 가로막
는 유동성제약이 존재하는 것이다.
다음으로 가구특성변수들이 소비성향
을 통해 가구소비 결정에 직접적인 영
향을 미치는 경우를 살펴보면, 가구특성
변수별로 소비성향에 영향력을 미치는 
 3) 무형자산(인적자산)과 유형자산 간의 가치평가체계가 상이할 뿐 아니라 유형자산 내에서도 위험과 유
동성 정도에 따라 가치 평가가 달라질 수 있음을 고려해야 한다. 
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정도가 상이함을 알 수 있다. 이를테면, 
가구주 연령, 성별 및 교육수준 등의 변
수들은 소비성향을 통해 소비에 직접적
인 영향을 미치기보다는 가구의 경제적 
능력을 결정하는 방식으로 소비결정에 
간접적인 영향력을 행사한다. 따라서 자
산, 부채 및 주거형태 등과 함께 포함되
어 소비함수식에서 추정되는 경우 이들 
변수의 영향력은 실제 값에 비해 제한
적인 것으로 나타날 수밖에 없다. 반면, 
취학자녀수, 가구 내 취업자수, 그리고 
가구원수와 같은 가구 경제의 크기 및 
구성과 관련된 변수들은 상대적으로 가
구의 소비성향에 직접적인 영향을 미치
게 된다. 특히 가구원수는 취학자녀수나 
가구 내 취업자수와 같은 다른 가구 크
기 변수에 비해 가구의 소비성향에 대
해 더 큰 설명력을 갖는 것으로 보인다. 
한편 여러 가구특성변수들을 소비여력
(소득, 자산, 부채, 주택 보유 여부 및 주
거 형태 등)을 나타내는 직접적 지표들과 
함께 사용하여 가구소득(혹은 가구별 동
원가능자산)이나 가구소비함수를 추정하
는 작업과는 별도로, 가구특성변수들 간
의 관계만으로 한정하여 살펴보면 흥미로
운 양상이 발견된다. 이를테면, 가구원수
가 가구주의 연령과 2차 곡선 형태의 관
계를 가지며, 이로 인해 가구원수로 나누
어진 로그소비와 로그소득(혹은 로그동원
가능자산)이 횡단면상에서 거의 완벽한 
선형관계를 이룬다는 점 등이 그것이다.4) 
생애주기가설에서 예측하는 바와 같이 가
구소득 혹은 가구소비가 가구주의 연령과 
2차 곡선 관계를 가진다는 점은 이미 알
려진 사실이다. 여기에 가구원수가 가구
주의 연령과 2차 곡선 형태의 관계5)를 가
진다는 사실을 이용하면 가구주의 연령을 
고려하지 않고도 앞서 언급한 바와 같이 
높은 설명력을 지닌 가구소비함수를 추정
해 낼 수 있다. 
본 연구는 횡단면 자료를 이용하여 유
동성제약과 가구별 특성을 고려한 가구소
비함수의 추정을 목적으로 한다. 우리나
라의 횡단면 자료인 ꡔ가구소비실태조사ꡕ
를 이용하여 분석한 결과 가구원수, 가구 
내 취업자 및 취학자녀수, 가구주의 교육
수준 및 연령 등으로 표현되는 가구별 특
성이 소비결정에 유의하게 작용함을 알 
수 있다. 특히, 가구원수가 소비결정에 미
치는 영향이 지대한 것으로 나타났는데, 
이는 가구원수가 가구소득의 생애주기와 
관련되어 있을 뿐 아니라 소비규모를 결
정함에 있어서도 직접적인 영향을 미치기 
때문인 것으로 보인다. 반면 가구원수 이
 4) 이 단락에서 언급된 사항에 관한 자세한 논의는 다른 절에서 이루어진다.
 5) 가구원수는 대개 1 이상 10 이하의 정수이므로 가구주의 연령대와는 달리 좁은 범위에서 정의되어 있
다. 따라서 가구원수와 가구주 연령 간의 관계를 추정하기 위해서는 소득이나 소비를 가구주 연령의 2
차 곡선으로 추정하는 것과는 달리 다중 선택 probit모형을 사용한다.
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외의 가구특성변수들은 소비결정에 직접
적으로 작용하기보다는 소득의 변화를 통
해 간접적으로(하지만 여전히 유의하게) 
소비에 영향을 미친다. 
또한 본 연구에서는 유동성제약의 존재 
유무를 분별하는 기존의 횡단면 분석과는 
달리 유동성제약의 강도를 파악하는 데 
초점을 맞춤으로써 소비함수 추정식의 설
명력을 획기적으로 높일 수 있었다. 유동
성제약의 강도는 인적자본의 현재가치를 
가구별 특성의 함수로 상정한 후 그 가치
가 자본시장에서 과소평가되는 정도를 살
펴봄으로써 측정된다. 이렇듯 유동성제약
의 강도를 구분하는 추정방식은 현실에 
존재하는 여러 형태의 자산들을 유동성을 
기준으로 하여 세세하게 구분할 수 있도
록 도와준다.
끝으로 본 연구에서 사용된 소비함수 
추정식을 이용하여 우리나라의 유동성제
약의 강도와 외환위기 이후 유동성제약의 
완화 경향을 확인하고 이에 따른 소비불
평등도의 감소를 횡단면 분산분해방식을 
이용하여 같은 기간의 소득불평등도 증가 
및 가구특성 변화 현상과 구분하여 논의
한다. 
본 연구는 다음과 같은 차례로 구성되
어 있다. 제Ⅱ장에서는 관련 문헌을 요
약․비교한다. 외국 문헌과 한국의 관련 
문헌을 차례로 소개함과 동시에 본 연구
가 채택하고 있는 접근법이 이들과 어떻
게 차별화되는지를 부각시킨다. 제Ⅲ장에
서는 동태적 가구소비결정모형을 통해 가
구소비함수를 가구별 특성변수뿐 아니라 
현재의 소득, 자산, 부채의 함수로 표현한
다. 가구별 특성변수가 소비 결정에 영향
을 미치는 경로를 직접 및 간접 경로로 
나누고 가구원수가 직접적인 경로를 대표
하는 가구특성변수임을 논한다. 제Ⅳ장에
서는 ꡔ2000년도 가구소비실태조사ꡕ를 이
용하여 가구소비함수를 추정한다. 또한 
사용된 추정법이 현실에 적용될 수 있는 
예를 제시하기 위해, 그 추정결과를 ꡔ1996
년도 가구소비실태조사ꡕ의 추정결과와 비
교한다. 이를 통해 흔히 언급되는 외환위
기 이후의 유동성제약 완화현상이 소비의 
불평등도에 어떻게 작용하였는지를 분석
한다. 끝으로 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결
론과 후속연구방향을 제시한다.
Ⅱ. 관련 문헌
소비이론분야의 대다수 연구들이 생애
소득가설이나 항상소득가설의 주장을 검
증하기 위해 이루어졌으며, 이러한 생애-
항상소득가설로부터 도출되는 가설들이 
현실 경제에서는 성립하지 않는 것처럼 
보이는 것이 다반사이다. 예를 들면, 위험
자산 초과수익현상(equity premium puzzle) 
및 예비적 혹은 상속 동기의 저축(pre- 
cautionary or bequest motive)의 존재와 그 
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크기에 관한 논쟁과 같이 생애-항상소득
가설에 의해 온전히 설명되지 않는 특이
현상들이 지금까지 다수 관찰되었다.
이러한 이론과 현실의 괴리를 해소하기 
위해, 일반적으로 취해지는 해결책은 먼
저 가구 간의 차별성을 고려하는 가운데 
금융시장의 불완전성을 가정하는 것이다. 
그런 후에 불완전 금융시장의 가정하에서 
도출되는 이론적 함의들을 사용 가능한 
자료를 이용하여 검증하는 방식이다. 다
만, 자료의 형태가 거시 시계열 자료인지 
미시적 횡단면 자료나 횡단면 시계열 자
료인지 여하에 따라 구체적인 이론모형의 
형태와 계량검증방법의 성격이 달라진다.
거시경제 관련 시계열 자료를 이용한 
많은 연구에서 가구소비 결정에 있어서 
유동성제약의 존재 및 중요성6)을 긍정하
는 결과가 나타나고 있다. 그들 중 대부분
이 유동성제약으로 인해 자산시장에서 거
래가 제한 혹은 금지된 가구들은 각 기에
서 그들의 근로소득만큼 소비하는 경향이 
있다는 사실에 착안하였다. 
대표적 사례인 Flavin(1981) 및 Campbell 
and Mankiw(1990)는 소비(또는 소비증가
율)의 변화는 예측 가능한 소득의 변화와 
양의 상관관계를 가진다는 사실을 근거
로, 금융시장에서 자산의 마이너스(-) 거
래제한(short sale restriction) 및 대출제한
(borrowing constraint)의 존재 여부에 따라 
소비의 평탄화가 제한될 수 있다는 간접
적인 증거를 제시하였다. 그리고 Hall and 
Mishkin(1982)은 횡단면 시계열 자료를 이
용한 분석에서 미국의 가구 중 20%가 유
동성제약하에 있다고 추정하였으며, 이는 
유동성제약이 있는 가정이 표본집단의 
19.4%를 구성하고 있다고 밝힌 Mariger 
(1987)의 연구와 일치한다. 
위에서 소개한 시계열 및 횡단면 시계
열 자료 중심의 실증연구들은 소비함수 
자체의 명시적 추정보다는 유동성제약의 
존재를 증명하는 데 초점을 맞추고 있기 
때문에 본 연구에 직접적으로 적용할 수 
없다는 단점이 있다. 더구나 본 연구에서 
사용된 자료가 횡단면 자료인 ꡔ가구소비
실태조사ꡕ인 점을 감안하면 자료의 특성
에 맞추어 추정방법이 다르게 설계되어야 
한다. 따라서 시계열 자료 중심의 실증연
구들을 살펴보는 대신 가구소비 결정에 
대한 이론적 논의와 횡단면(혹은 횡단면 
시계열) 자료를 이용한 소비함수 추정 사
례를 살펴보는 편이 보다 유용할 것이다.
Deaton(1995)과 Gollier(2001)는 유동성
제약하에서 소비함수가 오목해짐을 이론
적으로 증명하였다. 그들은 또한 모형계
산을 통해서, 소비자가 인지하는 계획기
간(time horizon)이 길어짐에 따라 소비함
수가 (하나 혹은 다수의) 굴절점을 연결
하는 직선 형태에서 부드럽고 오목한
 6) Hansen and Singleton(1982)과 Mankiw, Rotemberg, and Summers(1985) 참조.
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(concave) 형태의 곡선으로 수렴함을 보여
주었다.7)
반면 Hayashi(1985)는 그의 연구에서 일
정 수준 이하의 동원가능현금(cash-on- 
hand)을 지닌 가구는 가능한 모든 동원가
능현금을 소비를 위해 사용하며 그 밖의 
가구는 그들이 가진 재원의 일부분만 소
비에 사용한다는 가정하에 굴절된 선형 
소비함수(kinked consumption function)를 
채택하였다. 일본의 횡단면 자료를 사용
한 그는 일본가구의 16%가 유동성제약을 
가지고 있다고 추정하였는데, 이는 앞서 
언급한 Hall and Mishkin(1982) 및 Mariger 
(1987)의 결과와 대단히 근사하다. 
물론 굴절점(kinks)의 존재와 위치는 유
동성제약의 존재와 위치를 파악하는 데 
있어 매우 중요하다. 하지만 Hayashi(1985)
의 경우처럼 대부분의 연구가 지금 당장 
직접적으로 유동성제약에 걸리지 않았다 
하더라도 가구의 소비결정이 유동성제약
의 잠재적 존재에 의해 영향을 받는다는 
사실은 고려하지 않았다. 만약 이러한 점
들이 고려되었다면 Deaton(1995)과 Gollier 
(2001)가 제시한 바와 같이 소비자가 인지
하는 계획기간이 길어짐에 따라 굴절점은 
사라지고 대신 최적소비함수의 형태가 전
체적으로 부드럽고 오목한 형태의 곡선으
로 관측되었을 것이다. 
한편 가구소비를 설명하기 위해 가구 
간 차별적 특징을 분석에 포함시키는 방
법은 가구소비 연구에 있어 매우 선호되
는 접근법이다. 소비가 동원 가능한 재원
의 크기에 비례한다는 사실에 근거하여, 
동원 가능한 재원을 과거 소비-소득-저축 
자료로부터 추정하거나, 가구별 특성의 
함수로 파악하는 것이 가능하다. 하지만 
분석에서 횡단면이나 횡단면 시계열 자료
가 더 많이 사용되므로 가구특성을 고려
하는 소비함수 추정법이 더 자주 채택되
는 경향이 있다. Cox and Jappelli(1993)는 
가구특성을 고려한 항상소득을 다음과 같
은 선형식으로 추정하였다. 
y i=Z i β+δ i,
여기서 Z i는 각 개별가구에 대한 관측 
가능한 특성변수들의 벡터이며, β는 계수
벡터, 그리고 δ i 는 관측되지 않거나 시
간에 불변하는 가구별 특성오차를 나타
 7) Carroll and Kimball(1996)은 HARA(Hyperbolic Absolute Risk Aversion)형의 효용함수에 대하여 유동성제
약이 없는 경우에도 다음의 경우를 제외하고는 소비함수가 오목해진다는 사실을 밝혀냈다. 그들은, 첫




수익률과 같이 곱의 형태로 정의되어 있는 경우, 둘째 CARA 효용함수( u(C)= 1α exp (-αC))이고 위
험요소가 노동소득과 같은 합의 형태로 존재하는 경우,  그리고 셋째,  효용함수가 2차 다항식
( u(C)=- α2 (C-κ)²)인 경우에만 선형의 소비함수가 도출됨을 증명하였다. 물론 본 연구에서는 첫 
번째 형태의 기간별 효용함수를 가정하였다.
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낸다. 
또한 가구별 특성은 항상소득과의 관계
를 통해 소비에 영향을 줄 뿐 아니라 선
호체계를 통해 소비결정에 직접적인 영향
을 미치기도 한다. Attanasio and Banks 
(1998)는 이러한 측면을 강조하여 다음과 





이보다 발전된 형태로 Aguiar and Hurst 
(2004)는 Becker류의 가구생산함수 개념을 
이용하여 식료품비 지출로부터 식료품 소
비의 질을 구분하여 파악하는 한편 횡단
면 시계열 자료의 장점을 활용하기 위하
여 앞의 경우들과 같이 가구특성을 나타
내는 변수들을 포함시켰다.8)  
이렇듯 다양한 가구소비 관련 외국문헌
과 견주어 한국의 경우를 다룬 소비 관련 
실증연구도 이미 상당히 축적된 상태이
다. 물론, 방법론상에 있어서 국내문헌들
도 앞서 소개한 외국문헌과 마찬가지로 
대부분 시계열이나 횡단면 시계열 자료를 
사용하고 있으며, 따라서 소비함수의 명
시적 추정보다는 유동성제약의 존재 및 
크기를 추정하는 데 주안점을 두고 있다. 
그리고 횡단면 자료를 사용하거나 소비함
수의 직접적인 추정을 목적으로 하는 경
우에도 유동성제약의 존재나 강도를 명시
적으로 도입하지 못하였다. 
먼저, 유경준(2002)과 유경준․김대일
(2002)은 경제불평등의 관점에서 한국경
제의 최근 상황을 서술하기 위해 가구소
비함수를 분석하였다. 하지만, 이들의 연
구는 1997년도 외환위기를 전후로 하여 
소득분배에 어떠한 변화가 있어 왔는지를 
분석하는 데에 초점이 맞추어져 있다. 비
록 소비와 가구별 특성을 연결시키고 가
구소비의 분포 및 불평등도와 관련한 분
석도 포함되어 있긴 하나, 이는 단지 항상
소득가설을 역으로 이용하여 소비의 분배
를 통해 소득분배를 간접적으로 추론하기 
위한 방편이었으며, 더구나 우리가 지금 
관심을 갖고 있는 유동성제약이 명백히 
고려되지 않았다. 
다음으로, 김준경(1995)과 차은영(1996)
은 총량적 시계열 자료를 이용하여 유동
성제약하의 소비의 오일러 방정식을 추정
하였다. 김준경(1995)은 한․미․일 3국의 
자료를 비교하여 한국의 유동성제약이 
1980년 이후로 줄어드는 경향을 보이지만 
미국․일본에 비해 여전히 높게 나타나고 
있다는 점을 발견하였다. 그리고 소비자
들이 비내구재의 소비보다 내구재 소비를 
결정하는 데 있어 유동성제약의 영향을 
더 받는다는 사실도 보였다. 차은영(1996) 
역시 시계열 자료를 이용하여 저축률을 
추정하였으며 개인의 금융부채 변수를 포
 8) 식료품 소비의 질(quality)은 식료품비지출뿐 아니라 식료품목, 조리시간 및 쇼핑시간 그리고 외식횟수 
등과 같은 여러 결정변수의 함수로 측정된다. 
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함하여 유동성제약의 대리변수로 사용하
였다. 
반면 남주하․여준형(2004)과 차은영
(1997)은 횡단면 시계열 자료를 이용하여 
유동성제약하의 소비의 오일러 방정식을 
추정하는 접근법을 취한다. 이전의 총량
적 시계열 자료를 이용하는 방식에 비해 
분석대상 자료가 정치화되었으며, 오일러 
항등식을 추정하는 방식에 있어서도 질적
인 개선이 있었다. 하지만 소비함수를 명
시적으로 추정하지 못한다는 어려움을 여
전히 안고 있다. 
그리고 남주하․이수희․김상봉(2004)
과 박대근․이창용(1997)은 반복된 횡단
면 자료인 ꡔ도시가계조사자료ꡕ를 synthe- 
tic cohort 방법을 사용 분석하여 소득, 소
비 및 저축률의 추이를 구하였다. 그 결과 
cohort 효과를 제거한 후 소비와 소득이 
생애주기가설을 따름을 보일 수 있었으나, 
유동성제약의 강도를 명시적으로 고려하
지 못했다는 단점이 여전히 남아 있다.
이렇게 볼 때, 아직까지 유동성제약의 
강도를 고려함과 동시에 가구소비함수를 
명시적으로 표현하고 추정한 경우는 없었
던 것으로 사료된다. 따라서 본 연구에서
는 이런 측면을 보강하여 가구소비함수를 
설계하고 ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 이용하
여 이를 추정하고자 한다.  
Ⅲ. 이론적 논의
본장에서는 Z it라는 특성을 가진 가구 
i에게 주어진 소비-저축의 동태적 최적화 
문제를 고려해 본다. 이를 통해 가구소비
를 가구소득()이나 보유자산() 및 
부채()의 가치 등의 경제력 지표들과 
가구별 특성 Z it의 함수로 나타내고자 한
다. 특성벡터 Z it는 가구원수, 자녀의 수, 
가구주의 교육수준 및 가구원의 연령, 성
별구성, 배우자의 노동시장 참여 등과 같
은 가구별 특성을 나타내는 다양한 정보
를 포함한다. 일반적으로 가구별 특성변
수는 내생적 또는 외생적 변수로서 시간
의 흐름에 따라 확률적(stochastically)으로 
혹은 확정적(deterministically)으로 변화하
는 경향이 있으나, 여기서는 논의의 단순
화를 위하여 가구별 특성변수 가 외생
적으로 주어질 뿐 아니라 시간의 흐름에 
상관없이 고정된 값을 갖는 것으로 가정
한다(즉, 모든 t에 대해서   임).






A it+1-D it+1= (1+R t+1)
         (A it-D it+Y it-C it).
Attanasio and Banks(1998)에 의해 채택






k=1Y i, t+ k
Π kj=1 (1+r t+ j)
]





+βEV[A it+1-D it+1+Y it+1,Z it]
× Y i, t+ k ]
된 기간별 효용함수 u(C it,Z i)는 기본적
으로 불변의 상대적 위험 회피도를 지닌 
효용함수(CRRA)의 형태를 유지하는 동시
에 가구특성벡터( Z i)로부터 시계열상의 
소비배분 결정인자를 분리해낼 수 있기 
때문에 취급이 편리하다는 장점이 있다.9) 
또한, 벡터 ξ  는 가구원수와 같은 규모 변
수들이 구성원의 후생수준에 미치는 규모
효과(scale effect)를 측정하는 역할을 수행
한다.10) 그리고 이 경제에서는 근로소득
( Y it)과  자산수익률( R t)의 두 가지 소
득 원천이 존재한다고 가정한다. 이 두 개
의 소득원천은 특정 결합 확률과정을 따
르겠지만, 구체적으로 어떤 확률과정을 따
르는지에 대해서는 제약을 두지 않는다.
이러한 가구의 최적화 문제를 Bellman 
항등식으로 변환시켜 다음과 같은 식을 
얻었다. 
그리고 위의 Bellman 항등식을 만족시
키는 최적의 소비전략은 완전자본시장의 
가정하에서 아래의 선형을 따른다고 알려
져 있다. 
C it=α(W it+Y it), W it≡A it-D it+H it
위 소비함수식에서 H it는 미래 근로
소득흐름(       )의 현
재가치, 즉 인적자원의 가치를 의미한다. 
이 값은 동등화 마팅게일 측도(equivalent 
martingale measure)하에서 노동소득흐름
에 기댓값을 취함으로써 얻어진다. 여기
서 사용된 동등화 마팅게일 측도의 경제
학적 정의는 자연 확률 측도(natural 
probability measure)를 개별시간과 상태에 
부여되는 한계효용의 비율로 곱하여 얻어
지는 값이다.11) 그리고 W it는 물적 순자
산과 인적자본을 합한 개념이다.
  
한편 본 연구에서는 횡단면 자료를 이
용하고 있는 관계로, 횡단면 자료를 통해 
인적자본의 가치 H it에 대한 정보를 얻
 9) 가 시간의 흐름에 따라 변화할 경우 는 와 함께 시계열상의 소비-저축을 결정하게 된다. 하지만 
앞서 가정한 바와 같이 모든 t에 대해   인 경우 는 자원배분 결정에 아무런 영향을 주지 못
한다.
10) 기간효용함수 내에서 와 의 분리 가능한 관계는 가구원수와 같은 크기 관련 변수들이 가구소비 
수준에 미치는 규모효과(scale effect)를 계측하지 못하게 만드는 단점을 지닌다. 이를 보완하기 위해 가
구소비의 규모효과를 고려한 모형을 추가적으로 뒤에서 제시한다.
11) 한 가지 주의할 점은 사용된 한계효용이 자산시장에 항상 참여하는 가구들의 한계효용이어야 된다는 
점이다. 따라서 C Pt는 항상 금융시장에 참여하고 있는 소비자의 소비를 나타낸다.
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을 수 있다는 추가적인 가정이 필요하다. 
따라서 H it를 노동경제학에서 흔히 사용
되는 바와 같이 가구별 특성 벡터와 백색
잡음12) ε it의 함수로 가정하였다.
H it=Kexp[θ'Z i+ε it]
 
지금까지는 일체의 마찰적 요인이 없다
는 가정하에서 항상-평생소득가설이 가지
는 함의를 논의해 보았다. 이를 좀더 일반
적인 모형으로 확장시키기 위해 불완전
(imperfect) 자본시장13)의 특징인 유동성
제약을 도입해 보고자 한다. 유동성제약
이 존재하는 경우에는 유동성제약이 존재
하지 않는 경우와 비교해 볼 때 소비수준
을 저하시킨다. 비록 소비와 동원가능현
금(cash-on-hand) 사이의 굴절된 관계는 
Hayashi(1985)를 포함하여 많은 연구에서 
일반적으로 받아들여졌지만, 이러한 굴절
된 선형관계만으로는 3기간 이상의 소비-
저축결정모형에서의 유동성제약의 영향
을 적절하게 설명하지 못한다. 소비자가 
인지하는 계획기간이 2기를 넘어서게 되
면 동원가능현금(cash-on-hand)의 양에 의
존하는 최적소비함수는 점차 부드럽고 오
목한 형태로 나타난다는 사실이 Gollier 
(2001)에 의한 수치실험을 통해 밝혀진 바 
있다. 이러한 결과를 통해서 유동성제약
에 의해 직접적으로 금기의 소비가 제약
을 받았던 가구가 아니라 할지라도 차기
의 소비결정에 있어서 유동성제약이 존재
할 수 있다는 사실만으로도 금기 소비결
정에 영향을 받는다는 사실을 직관적으로 
알 수 있다.14) 따라서 본 연구에서는 부
드럽고 오목한 형태를 띤 소비함수의 성
질을 고려하여 모형을 설계하였다.  
본 연구에서는 가구특성벡터를 해당 가
구가 보유한 인적자본의 결정 인자로 표
현하고 이를 다시 유동성제약하의 소비결
정과 연관지었다는 점에서 Hayashi(1985)
를 포함한 여타 횡단면 자료를 이용한 분
석과 유사하다. 하지만 본 연구는 소비함
수에 유한개의 굴절점의 존재 여부를 통
해 유동성제약의 유무를 실증하기보다는 
제시된 소비함수의 곡률(curvature)을 추정
12) 흔히 오차항은 시간불변 고정효과(fixed effect) 및 시간효과(time effect)와 백색잡음의 합으로 ε it= 
δ i+γ t+η it와 같이 나타내지만, 본 연구에서는 횡단면 자료를 사용하므로 오차항에 시간효과와 개인
효과를 별도로 도입하는 것은 무의미하다고 판단되었다. 
13) 용어 ‘imperfect’는 ‘incomplete’와 구분되어야 한다. ‘incomplete’한 자본시장은 여러 개의 동등화 마팅게
일 측도가 존재함을 뜻한다. 즉, 시장 내에 거래 불가능한(non-tradable) 위험이 존재한다는 뜻이다. 반면
에 ‘imperfect’한 자본시장은 규제나 시장관습과 같은 비교역적 위험요소의 존재뿐 아니라 다른 마찰적 
요인들도 고려하는 개념이다. 이하에서 사용되는 ‘불완전’이라는 용어는 모두 ‘imperfect’를 의미한다. 
14) 박대근․이창용(1997)은 한국이나 대만과 같이 가구별 저축률이 30%를 상회하는 경제에서 소비와 소
득이 유사하게 움직이는 점에 주목하고 기존의 유동성제약이론의 현실 설명력이 떨어진다고 언급하였
다. 하지만 이는 기존의 유동성제약이론이 유동성제약의 유무를 기준으로 하는 데 연유하며, 본 연구
에서와 같이 유동성제약의 강도를 기준으로 하는 모형의 경우에는 소비와 소득의 높은 상관성과 높은 
저축률을 모순 없이 설명할 수 있다.
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함으로써 유동성제약의 강도를 측정하는 
데 초점을 두었으며, 이 점에서 다른 선행
연구와 차별화된다. 
우선 완전자본시장에서 가구소비함수
는 다음과 같이 선형방정식으로 표현될 
수 있다.15)16) 
C NLCi =β₀(A i-D i+H i+Y i)
=β₀(A i-D i+Y i+Kexp[θ'Z i+ε i] )
= 2β₀ (A i-D i+Y i+Kexp[θ'Z i+ε i])2
위의 소비결정식에서 최적의 가구소비
는 동원가능현금( A i- D i+Y i)과 인적
자본( H i)의 현재가치의 산술평균값이 됨
을 알 수 있다. 
반면에 불완전자본시장에서는 인적자
본의 현재가치가 정확하게 측정되지 않고 
과소평가되는 경우가 많기 때문에 전자와
는 다른 형태로 가구소비함수가 표현되어
야 한다. 이에 기하평균이 산술평균에 비
해 항상 작거나 같은 값을 갖는다는 사실
을 이용하여, 본 논문에서는 위 식에 나타
난 동원가능현금( A i-D i+Y i)과 인적
자본의 산술평균을 기하평균으로 대체하
여 불완전 자본시장하의 가구소비함수로 
채택하였다. 
아래 식에서 β 1의 값을 바꿈(늘림)으
로써, 불완전 자본시장에서 인적자본의 
가치 (H i )가 과소평가되는 정도를 조정
할 수 있다. 자본시장의 불완전성으로 인
해 유동성제약이 존재하는 상황에서 가구
의 최적소비함수17)는 다음과 같다. 
C LCi =2β₀[A i-D i+Y i] β₁K 1- β₁
  exp[ (θ'Z i+ε i) (1-β₁)].
위 식에서 β 1=1일 때는 보유한 인적
자본은 아무런 현재 가치를 인정받지 못
하여 소비가 단지 동원가능현금(cash-on 
hand)의 액수에 의해 결정되는 경우이며, 
β 1이 줄어듦에 따라 유동성제약이 완화
되어 인적자본의 일부분이라도 그 가치를 
평가받게 되는 것으로 해석할 수 있다.
위의 최적소비함수의 양변에 로그를 취
해서 다음과 같은 식을 얻을 수 있다. 
logC LCi = log2β₀+(1-β₁) logK 
   +β 1 log[A i-D i+Y i]  
   +(1-β₁)θ' Z i+(1-β₁)ε i  (1)
식 (1)은 자산과 부채 보유에 관한 모든 
정보가 정확하다는 가정하에서 성립하며, 
15) 앞에서 언급했듯이, Carroll and Kimball(1996)은 근로소득이 존재할 경우 CRRA 효용함수를 갖는 소비
자의 소비함수는 오목한 곡선의 형태를 갖는다고 밝혔다. 이를 소위 예비적 동기의 저축(precautionary 
saving)이라 한다. 하지만 이 경우에도 근로소득의 변동성에 대한 위험이 완전하게 분산되고 미래 근로
소득의 흐름이 금융시장에서 자유롭게 거래될 때에는 선형의 소비함수가 얻어질 수 있다.   
16) 시간을 나타내는 첨자 t는 편의상 이후부터 생략한다. 
17) 가구소비행태는 효용함수의 분리가능성(separability)으로 인해 가구특성( exp (ξ'Z i) )에 의한 영향을 
받지 않는다. 
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그렇지 않은 경우에는 아래와 같이 동원
가능현금 대신에 현재 소득을 대입하는 
형태의 소비함수를 고려해야 할 것이다. 
logC LCYi = log2β₀+(1-β 1) logK₁
        +β 1 logY i+(1-β 1)θ'Z i
        +(1-β 1)ε i         (2)
여기서는 자산, 부채 그리고 인적자본
의 합이 가구별 특성의 함수로 표현된다
는 가정을 암묵적으로 내포하고 있다
( A i-D i+H i=K 1 exp[θ'Z i+ε i]).
한편 식 (1)과 (2)를 유도하기 위해 사
용된 기간효용함수는 와 의 분리가
능성(separability)을 전제로 하고 있기 때
문에 가구원수와 같은 크기 관련 변수들
이 가구소비수준에 미치는 규모효과(scale 
effect)를 계측하지 못하는 단점을 지닌다. 
가구소비가 가구 내에서 어느 정도 공공
재적인 성격을 갖는다는 점을 감안하면 
이를 해결하기 위한 보완책으로 와 
의 분리성(separability)을 적어도 가구원수
에 대해서는 완화하는 것이 타당하다. 그
럴 경우 개별가구의 기간별 효용함수는 
u(C it,X i) ≡
C δ( 1- γ)/Niit
1-γ exp[ξ'X i]
과
같이 정의될 수 있다.18) 물론 여기서 
는 가구별 특성변수 에서 가구원수 
를 제외한 나머지 변수들로 구성된 벡터
이다. 새로이 정의된 기간별 효용함수에 
대하여, 소비함수 추정식 (1)과 (2)는 각각 




log[A i-D i+Y i]
N i
      +(1-β₁)θ' X iN i







       +(1-β₁)θ'
X i
N i
+ε i  (4)
식 (3)～(4)는 식 (1)～(2)와 비교하여 가
구원수에 의한 규모의 효과를 잘 표현하
는 반면 일부 가구특성변수와 관련된 계
수의 해석이 곤란하다는 단점이 있다. 이
를테면, 가구 내 취업자수와 취학자수 등 
가구의 인적 크기를 나타내는 변수들을 
가구원수로 나누는 것은 정규화(normali- 
zation) 작업으로 이해할 수 있으나 가구
주의 학력이나 성별을 가구원수로 나누는 
것은 경제적 의미를 부여하기 어렵기 때
문이다.
18) 기간별 효용함수의 지수를 가구원수의 역수로 나타내는 것은 가구원수가 클수록 가구 내의 자체
적인 위험분산 시스템(risk sharing system)이 강하게 작용할 것이고 따라서 해당 가구의 위험회피
도(risk aversion)가 낮게 나타날 것이라는 직관에 기초한다.
19) 편의상 식 (3)~(4)의 유도과정에서는 식 (1)~(2)와는 달리 규모효과를 결정짓는 계수인 나 인적자본가
치를 결정하는 K와 같은 모수들을 추적하여 따로 표기하지 않았다. 
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IV. 계량분석
앞 장에서는 유동성제약 및 차별화된 
특성을 지닌 가구들의 소비형태를 설명
하기 위한 분석적 모형을 제시하였다. 본
장에서는 앞에서 유도된 가구소비함수 
(1)~(4)에 대한 검증결과를 보임과 동시에 
그 결과에 대한 경제학적 설명을 제시한
다. 
1. 분석자료
본 연구에서는 2000년20)에 실시된 ꡔ가
구소비실태조사ꡕ21) 자료가 사용되었다. 
가구의 소득과 소비의 경향을 분석하기 
위하여 시행된 ꡔ가구소비실태조사ꡕ는 전
국에 걸쳐 표본가구를 선택하여 가구의 
연간 소득과 지출, 내구재, 저축 및 부채
를 상세하게 조사하였다. 행정구역과 인
구수를 고려하여 조사대상 가구를 선정하
였으며 표본의 크기22)는 약 27,000가구에 
이른다. 연간소득, 저축, 채무, 그리고 내
구재․비내구재 구입 등에 관한 가구별 
정보가 호별 방문조사원과의 인터뷰를 통
해 설문지에 기록되었다. 또한 ꡔ가구소비
실태조사ꡕ는 소득과 지출에 관한 자세한 
정보 획득을 위해 사전에 미리 배포한 가
계장부를 참고하여 하루 단위로 기록된 
소득원천과 지출의 형태에 관한 자료도 
포함하고 있다. 
물론 ꡔ가구소비실태조사ꡕ23)가 우리 경
제에 관해 존재하는 유일한 미시자료는 
아니다. 하지만 다음과 같은 이유에서 본 
연구는 ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 연구대상
으로 선택하였다. 
우선 이 자료는 자산과 부채 보유에 관
20) 1996년의 ꡔ가구소비실태조사ꡕ는 1996년의 경제활동자료를 포함하며, 2000년의 ꡔ가구소비실태조사ꡕ는 
실제로는 2001년에 시행되었으나 2000년의 경제활동자료를 포함한다.  
21) ꡔ가구소비실태조사ꡕ(NSHIE)는 1991년, 1996년, 그리고 2000년에 전국적으로 시행되었으나 1991년에 시
행된 조사는 나머지 다른 두 조사와 조사 설계 및 설문내용 면에 있어 일치하지 않는 부분이 많다. 그
리고 1996년에 시행된 조사는 조사항목에 있어서는 2000년에 시행된 조사와 거의 일치하였지만 지출
항목의 조사대상기간에 있어 차이가 났다. 이를테면 연간 단위로 소득과 지출이 조사된 2000년과는 달
리 1996년 조사에서는 월간단위로 소득과 지출이 조사되었다. 이러한 이유로 본 연구에서는 ꡔ2000년도 
가구소비실태조사ꡕ를 주로 사용한다. 그리고 ꡔ1996년도 가구소비실태조사ꡕ는 2000년도와의 비교를 위
해 연간단위로 환산한 후 보조적으로 사용한다.
22) ꡔ가구소비실태조사ꡕ는 층화된(stratified) 무작위표본의 개념에 기초하여 각 관측가구에 대해 서로 다른 
가중치를 부여하였다. 하지만 농업종사가구나 특정지역의 가구에 대해 가중치를 적절하게 부여하지 않
았다는 지적이 제기되고 있다. 따라서 본 연구에서는 가중치를 반영하지 않았다. 또한 가구별 특성변
수의 사용을 통해 독립변수와 종속변수 간의 관계가 제대로 컨트롤된다면 가중치가 결과에 미치는 영
향력은 작아질 것이라는 점도 가중치를 사용하지 않은 다른 이유이다. 
23) 이 외에도 ꡔ도시가계연보ꡕ, ꡔ대우패널자료ꡕ, ꡔ한국노동패널자료ꡕ 등의 가구 단위 자료가 있지만, ꡔ가구
소비실태조사ꡕ에 비해 관측치의 수, 자산이나 부채 등의 조사항목, 그리고 자료관측 시기 등에 있어 
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련된 상대적으로 세부적인 정보를 제공하
여 가구 소비-저축결정의 분석에 일관성
을 부여해준다.24) 또한 최근 한국의 외환
위기 전후를 포함하는 5년 단위의 조사 
간격은 변동이 심한 고금리 체제에서 변
동이 완화된 저금리 체제로의 변화로 인
한 외환위기 전후 경제상황의 움직임을 
미시적으로 분석할 수 있는 기회를 제공
한다는 점이다. 
2. 가구규모효과를 고려하지 
않은 가구소비함수의 추정
본절에서는 가구원수에 의한 규모효과
를 고려하지 않은 가구소비함수인 식 (1)~ 
(2)의 검증결과를 살펴본다. 설명변수인 
가구특성 벡터  25)에는 가구원수( ), 
가구 내 취업자수( ), 재학중인 자녀수
( ), 가구주의 연령( ), 성별
( ) 및 교육수준( ) 등이 
포함된다. 
앞에서 간단히 언급하였다시피 이와 같
은 특성 변수들은 가구의 선호도뿐 아니
라 인적자본의 현재가치를 결정하는 변수
들이다. 특히 가구주의 연령변수는 흔히 
인적자본 축적량에 대해서 2차 곡선 형태
를 띠고 있으며, 같은 맥락에서 소비와 소
득에 대해서도 2차 곡선(quadratic) 형태를 
보이는 것으로 이해되고 있다. 따라서 가
구특성 벡터 에는 가구주의 연령뿐 아
니라 그 제곱항도 포함시키기로 한다.
또 다른 설명변수인 동원가능자산은 자
산, 부채, 가구소득의 세 부분으로 이루어
진다. 먼저, 자산( A i)은 가구가 보유하고 
있는 각종 금융자산 및 부동산 가치의 총
합으로 예금, 주식, 채권, 개인연금, 공적
연금 및 부동산뿐 아니라 곗돈 불입금, 빌
려준 돈 및 (임차인으로서 맡긴) 전․월세 
보증금 등이 이에 속한다. 둘째, 부채( D i)
24) ꡔ가구소비실태조사ꡕ에서 조사된 보유자산이나 저축에는 공공 및 직업연금과 의료보험 납입금이 포함
되어 있지 않다. 따라서 이후에서는 필요에 따라 이들 항목들을 저축항목에 산입한다.
25) 가구특성변수 에 가구주의 직업은 포함되어 있지 않다. 비록 본 연구에서는 다루지 않았지만 직업변
수를 포함한 모형의 분석은 (완전이든 불완전이든 간에) 금융시장에서 직업별 노동소득의 변동성을 어
떠한 가치로 평가하는지에 대한 정보를 이끌어낼 것이다. 이를 위해 다음과 같이 여러 방식으로 직업
더미변수( O i)를 검증식에 포함시킬 수 있을 것이다. 첫 번째 방법은 식 (5)에 β 5O i항을 추가하는 것
이다. 두번째는 β 1을 β' 1(1+O i )로 대체하는 것이다. 첫 번째 방법은 각각의 직업에는 다른 수준의 
인적자본이 요구된다는 가정하에 직업이 인적자본과 항상소득의 가치를 결정한다고 보는 입장이다. 반
면, 두 번째 방법은 직업의 차이가 불완전 자본시장에서 가구의 항상소득을 측정하는 데 있어 현재가
구소득에 대해 얼마만큼의 할인 요인을 적용할 것인가를 결정한다고 가정하는 경우이다. 
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는 금융기관 대출이나 직장 대출뿐 아니
라 임대 보증금, 외상 할부 및 계 탄 후 
불입금 등을 포함한다. 셋째, 가구소득은 
근로소득, 사업소득, 재산소득, 이전소득, 
그리고 기타소득을 망라한다.   
가구소비함수식 (1)의 추정결과는 <표 
1>에 정리되어 있다.26) <표 1>에서는 원
래의 식 (1)을 추정한 결과(모형 1)와 함께 
해당가구의 거주여건에 따라 자가, 전세, 
보증부 월세, 무보증부 월세로 구분하고 
이를 더미변수로 구분하고 추정한 결과
(모형 2) 및 거주 여건별로 동일한 추정식
을 별도로 추정한 결과(모형 3～5)를 제시
하였다. 특히, 모형 3은 자가보유 가구, 모
형 4는 전세거주 가구, 그리고 모형 5는 
보증부 월세거주 가구를 대상으로 하였다.
추정결과 식 (1)은 전반적으로 ꡔ2000
년 가구소비실태조사ꡕ 자료를 잘 설명
하고 있는 것으로 보인다. 여러 설명변
수들 가운데서도 로그 변환한 동원가능
현금(    ), 가구원수( ), 
가구주의 나이( )와 가구주 나
이의 제곱(  그리고 가구주의 
교육수준( 이 현저하게 소비
결정에 대해 유의한 것으로 드러났다. 
<표 1>의 모형 1에서 추정된 계수들은 
다음과 같이 해석된다.27) 첫째, 소비의 동
원가능자산에 대한 탄력성의 측정치로 간
주할 수 있는 로그 변환된 동원가능자산
(lcoh)의 추정계수값은 0.206으로 나타났
다. 이는 동원가능자산이 1%씩 증가함에 
따라 소비는 평균 0.21% 증가한다는 의미
이다. 
둘째, 가구원수(famnum)에 대한 계수는 
0.17로 추정되었다. 모형의 종속변수가 가
구소비의 로그값이라는 점을 고려해 볼 
때, 추가적인 가구원수의 증가는 가구소
비의 17% 증가를 야기한다고 볼 수 있다.
셋째, 가구 내 취업자수(famemp)는 2의 
값을 가질 때 가구소비가 최대가 되며 그 
이상의 고용자수에서는 감소하는 것으로 
나타났다. 이는 가구 내 고용자수가 2인
26) 식 (1)과 (3)을 추정함에 있어 (임대보증금을 제외한) 보유부동산의 가치와 전․월세보증금을 동원가능
자산을 계산하는 데 포함시켰다. 가구의 총자산에서 부동산이 차지하는 비중과 주택보유 여부가 소비
결정의 중요 요소 중 하나임을 감안할 때, 부동산 관련 자산 및 부채를 포함시키는 것은 당연하지만 
다음과 같은 점에 유의할 필요가 있다. 첫째, 부동산은 금융자산에 비해 유동성이 작다. 따라서 식 (1)
과 (3)에서 β 1log[A i-D i+Y i]를 β 1δ log [A i-D i+Y i]+β 1(1-δ) logR i로 대체하는 등의 추가작
업이 필요하다. 여기서 δ는 금융자산과 부동산( R i) 간의 유동성의 차이를 반영하는 계수이다. 둘째, 
은행예금이나 금융자산과는 달리 부동산의 가치는 가구의 지리학적 위치에 크게 영향을 받기 때문에 
지리학적 위치변수를 모형에 포함시키는 것이 바람직하다. 셋째, 부동산의 절대적 크기(예를 들면, 주
택 면적이나 방의 개수)는 Becker류의 가구생산함수에 있어 직접적인 투입요소가 된다. 하지만 본 연
구에서는 거주지의 지리적․물적 특성을 반영하는 가구생산함수를 도입하지 않았기 때문에 이러한 측
면들을 기본 모형으로부터 유도해 낼 수 없다. 대신 지리적 위치나 보유 부동산의 물적 특성을 추정식
에 포함시킴으로써 이러한 문제점을 부분적으로나마 반영할 수 있을 것이다.  
27) 모형 2의 추정결과는 모형 1의 결과와 질적으로 유사하므로 따로 언급하지 않는다. 
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Adj R-squared 0.6001 0.6124 0.6063 0.5872 0.5880
<표 1>  가구소비함수식 (1)의 추정결과(2000년 가구소비실태조사)
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01  
      (  ) 안의 숫자는 t-값임.
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인 경우 대개 가구주의 배우자 역시 고용
된 경우로 이 경우 가사노동에 투입되는 
노동의 양이 상대적으로 줄어들게 되고, 
이 부족분을 시장에서 서비스나 재화를 
대체 구입함으로써 해결해야 하는 까닭이
다. 한편 가구 내 고용자수가 2인을 초과
하는 경우에는 대체구입소요의 증분이 감
소하여 소비의 증가폭이 감소하게 되는
데, 이는 가사노동서비스를 가구소비로 
대체함에 있어 일종의 규모의 경제가 존
재함을 의미한다. 
넷째, 재학중인 자녀수(sch_chd)에 대한 
계수는 자녀의 수가 1명일 때에는 유의한 
양의 값으로 추정되며, 2명 이상인 경우
에는 유의하지 않은 양 또는 음의 값으로 
추정되었다. 이는 규모의 경제로 인해 취
학자녀 증가로 인한 소요소비 증분이 크
지 않거나, 자녀가 2명 이상인 경우 이에 
따른 추가적 지출상승요인이 다른 가구특
성변수에 의해 이미 가구소비에 반영되었
을 가능성 때문인 것으로 보인다.
다섯째, 가구주의 연령변수와 관련하여 
소비함수가 볼록한 형태(hump)를 보였으
며 59세부터 60세의 가구주 연령에서 소
비의 최고점이 나타났다. 이는 기존 연구
들에서 보고된 바와 유사하다.
여섯째, 가구주의 성별(headsex)28)은 소
비에 영향력 있는 변수로 나타나지 못했
다. 여전히 남성과 여성 노동의 급여차가 
존재한다는 현실에 비추어 볼 때, 동원가
능현금이 이미 가구주의 성별변수가 설명
하는 바를 설명해 버렸거나 또는 선택편
의(selection bias)에 의해 자료가 오염되었
을 가능성으로 인해, 가구주의 성별변수
에 대한 부호 및 유의정도가 모형에서 제
대로 반영되지 못했다고 사료된다. 
마지막으로 가구주의 교육수준(Head- 
Edu)29)에 대한 추정계수는 양(+)의 부호
를 가지며 역시 소비에 유의한 변수로 작
용하였다. 교육수준은 소득 및 동원가능
현금과 관계가 깊기 때문에 당연한 결과
라 판단된다. 그러나 위의 식에서 동원가
능현금이 이미 설명변수로 포함되어 있다
는 것을 감안하면 교육수준에 대한 양(+)
의 계수는 가구주 교육수준의 소비에 대
한 비금전적 측면에 기인한 영향이라고 
추측된다. 
한편, 유동성제약과 주택보유 여부는 
밀접한 관계를 갖는 것으로 보인다. 모기
지 중심의 장기주택금융상품이 도입되지 
않았던  2004년 이전의 자료를 사용하고 
있음을 감안할 때, 거주주택의 유형에 따
라 소비함수추정식이 다른 모습을 보일 
것임을 쉽게 추측할 수 있다. <표 1>의 모
형 3～5에서 볼 때 로그화된 동원가능자
산의 계수의 크기로 판단되는 유동성제약
28) 남성 가구주는 1, 여성 가구주는 2의 값을 갖는다.
29) 무학은 0, 초등학교 졸업은 1, 중학교 졸업은 2, 고등학교 졸업은 3, 2년제 대학교 졸업은 4, 4년제 대
학교 졸업은 5, 그리고 대학원 이상의 교육은 6을 부여하였다.
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의 크기는 전세, 보증부 월세, 자가, 무보
증부 월세의 내림차순으로 강한 것으로 
나타났다.30) 이는 주택을 보유하지 못한 
가구들의 유동성제약이 크다는 기존의 연
구와 다소 거리가 있는 결과이나 자가 보
유자가 무주택자에 비해 더 큰 유동성제
약에 시달린다는 남주하․여준형(2003)의 
관찰과는 관련이 있을 것으로 보인다. 하
지만 이러한 유동성제약이 주택보유 자체
가 가지는 강제 저축적 성격에 의한 것인
지 아니면 다른 가구특성변수가 생애주기
상에서 자가보유 단계와 맞물려 변화하는 
데 기인한 것인지는 불분명하며 추가적인 
연구가 필요할 것으로 보인다.
<표 2>에서는 가구소비함수식 (2)의 추
정결과를 보여준다.31) 식 (1)의 추정에서
와 마찬가지로 거주유형에 따른 더미변수
의 추가나 거주유형별 추정도 같이 제시
되었다. 식 (2)는 동원가능자산(cash-on- 
hand) 대신 현재의 연간소득( )이 사용
되었다는 점에서 식 (1)과 구분된다. 
<표 2>의 결과는 몇 가지를 제외하고는 
<표 1>과 질적인 측면에서 유사하다. 식 
(1)에서와 마찬가지로 로그 변환한 현재 
연간소득( ), 가구원수( ), 가구주의 
나이()와 가구주 나이의 제곱
( , 그리고 가구주의 교육수
준( 이 현저하게 유의한 변수
로 나타났다. 하지만 동원가능자산을 이
용한 첫 번째 경우보다 설명력은 다소 큰 
것으로 나타났다. 
모형 1을 중심으로 <표 1>과 <표 2>의 
차이점을 살펴보면, 우선 소비의 소득탄
력성으로 해석되는 로그변환 가구소득
(lic)의 계수에 대한 추정치가 0.405로서 
앞의 경우보다 다소 큰 값이 얻어졌으며, 
가구주 연령에 따른 소비함수의 볼록 현
상의 정점은 다소 빠른 52～53세에서 나
타났다. 
그리고 가구 내 취업자수(famemp)의 계
수 추정값이 음수라는 점이 두드러진다. 
이는 로그변환 가구소득이 로그변환 동원
가능자산에 비해 취업자수와 더 직접적인 
관계가 있으며, <표 2>의 모형 1에서는 
로그변환 가구소득과 가구 내 취업자수가 
동시에 설명변수로 사용됨에 따라 두 변
수 간의 양(+)의 상관관계로 인해 가구 내 
취업자수와 가구소비 간의 양의 관계가 
숨겨졌기 때문으로 보인다.
한편 유동성제약과 주거유형 간의 관계
에 있어서는 무조건부 월세, 자가, 전세, 
조건부 월세의 내림차순으로 유동성제약
이 완화되는 것으로 나타났는데, 이는 로
그변환 가구소득 대신 로그변환 동원가능
자산을 사용할 때와 비교하여 거의 정반
대의 결과이다. 추가적인 연구가 필요한
30) 자가 거주는 1, 전세는 2, 보증부 월세는 3, 무보증부 월세는 0을 부여하였으며, 자가보유자가 자
신의 집에서 거주하지 않는 경우 등은 무시하고 자가거주에 포함시켰다.
31) <표 2>에서 사용된 다섯 가지 모형의 정의는 <표 1>에서와 동일하다.
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Adj R-squared 0.6420 0.6472 0.6338 0.6106 0.6165
<표 2>  가구소비함수식 (2)의 추정결과(2000년 가구소비실태조사)
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01  
     (  ) 안의 숫자는 t-값임.
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부분이기는 하지만, 자가보유자의 유동성
제약이 상대적으로 강한 것으로 나타난 
것은 우리나라 장기주택대출시장의 미성
숙과 관련이 있는 것으로 보인다. 
지금까지 가구소비가 가구별 경제력 변
수(동원가능자산이나 소득 등) 및 가구특
성변수들(가구원수, 가구주의 나이 및 교
육수준 등)과 어떠한 관계를 가지는지를 
중점적으로 살펴보았으며, 이들 관심변수
들이 일관성 있게 소비결정에 유의하게 
작용하고 있음을 확인할 수 있었다. 하지
만 여기서 더 나아가 소비에 대한 각 설
명변수들의 효과를 보다 정확하게 해석하
기 위해서는 설명변수들 간의 관계에 대
한 이해도 필요하다. 
<표 3>은 가구소득 또는 동원가능자산
의 로그변환된 값을 가구특성변수들에 대
하여 회귀분석한 결과를 정리한 것이다. 
추정결과 소득은 가구주 연령 48～49세에
서, 동원가능자산은 18～19세에서 정점을 
나타냈다. 동원가능자산이 가구주연령 18 
～19세에서 정점에 이른다는 결론은 사용
된 다른 설명변수와의 관계로 인한 것으
로 보이며 상속이나 증여로 인한 부의 이
전이 동원가능자산에 영향을 미쳤을 가능
성도 배제할 수 없다. 이는 로그변환 동원
가능자산을 다른 변수들을 배제한 채 단
순히 가구주 연령의 2차 다항식만으로 회
귀 추정했을 때에도 가구소득이나 소비와
는 달리 동원가능자산의 정점이 상대적으
로 이른 40대 후반에서 달성된다는 사실
에서 간접적으로 확인할 수 있다.32) 여하
튼 횡단면 자료를 이용한 <표 3>의 추정
결과가 상당한 설명력과 유의수준을 가지
고 있는 것으로 판단되며, 이는 항상소득
을 가구별 특성의 함수로 정의한 본 연구
의 기본 가정이 어느 정도 지지됨을 시사
한다.
3. 가구원수 규모효과를 고려
한 가구소비함수의 추정
가구는 소비-저축결정의 기본단위이며 
가구의 소비는 가구 내에서 공공재 혹은 
클럽재(club goods)적인 특성을 지닌다. 따
라서 가구원수는 소비 선택에 있어 매우 
중요하다. 이와 같이 가족 공동체가 소비
에 있어서 규모의 경제를 누리는 기본 단
위가 됨과 동시에 구성원에게 개별적
(idiosyncratic)으로 일어나는 경제적 충격
에 대해 내부적으로 상호 보험을 제공하
는 기능을 수행하고 있다는 점은 흥미롭
다. 반면에 가구는 노동공급의 기본 단위
로서 가족 구성원 사이의 가사노동 및 대
32) 한편 가구주의 연령은 재학중인 자녀의 수, 근로가구원수, 가구원수 등과 2차 함수형태의 관계를 보였
다. 또한 가구소득과 가구주의 교육수준의 관계 및 현금보유와 가구주의 교육수준의 관계는 각각 양의 
상관관계를 보였으며, 가구주의 교육수준변수는 취학자녀수, 근로가구원수 및 가구원수 등의 나머지 
변수들과는 상관이 없는 것으로 나타났다. 





가구 내 취업자=1인 0.044244*(2.01)
0.5123476**
(38.73)
가구 내 취업자=2인 0.139096**(5.86)
0.7801241**
(54.6)
가구 내 취업자=3인 0.15553**(4.6)
1.02591**
(50.27)
가구 내 취업자=4인 0.187048**(2.97)
1.170132**
(30.72)
가구 내 취업자=5인 0.190263(1.03)
1.277501**
(11.32)










































Adj R-square 0.2770 0.4552
<표 3>  가구특성이 소비여력에 미치는 영향에 대한 회귀분석
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01 
     (  ) 안의 숫자는 t-값임.




β₀+β log[A i-D i+Y i]N i +u i
외활동의 분업(labor division)을 통해 가족 
구성원의 노동시장 참여 여부 및 정도를 
결정한다.  
노동공급의 기본단위로서 가구의 역할
은 가구별 특성이 항상소득을 결정한다는 
본 연구의 전제와 궤를 같이하며, 앞서 언
급한 바와 같이 <표 3>이 제한된 의미에
서 그 역할을 확인해주고 있다. 하지만 가
구소비에 있어 규모의 경제를 고려할 필
요성이 여전히 존재하므로, 본절에서는 
식 (1)~(2)를 대신해 이를 감안한 식 (3)~ 
(4)를 가구소비함수로 추정해본다. 그런데 
식 (3)~(4)를 추정하는 데 있어서 가구원
수 외의 가구특성변수는 포함시키지 않는
다. 이는 가구특성변수를 가구원수로 나
누어야 하는 추정식의 속성상 새로 정의
된 변수의 의미를 해석하기 힘든 측면이 
있기 때문이다. 하지만 보다 근본적인 이
유는 가구원수를 제외한 다른 가구특성변
수들이 소비에 미치는 영향이 소득변수를 
통한 간접적 효과에 치우치기 때문이다. 
<표 4>에서는 일단 로그소비를 종속변
수, 로그 동원가능자산이나 로그 가구소
득을 설명변수로 한 회귀식을 추정한 후, 
다시 그 잔차항을 가구특성변수에 대해 
회귀분석한 결과를 제시한다. 이를 통해 
가구특성변수들이 가구소비를 결정함에 
있어 가구소득이나 동원가능자산 등 가구
의 경제적 능력을 나타내는 변수들의 변
화를 통해 간접적으로 미치는 영향을 배
제하고 선호를 지배함으로써 미치는 직접
적인 영향을 파악할 수 있다. 그 결과 가
구원수가 다른 가구특성변수에 비해 소비
결정에 직접적인 영향을 더 많이 미치는 
것을 알 수 있다.33)34) 
따라서 본절에서는 일단 다른 가구특성
변수를 배제한 후 가구소비를 가구소득
(혹은 동원가능자산) 및 가구원수만의 함
수로 추정한다. 이렇게 되면 식 (3)~(4)의 
특성상 가구소비함수는 단일변수 회귀식
으로 표현된다. 그리고 회귀식 추세선과 
산점도를 통해 가구소비함수의 특성을 파
악한 후, 배제되었던 다른 가구특성변수
들을 이용하여 그 특성을 설명한다.  
ꡔ2000년 가구소비실태조사ꡕ 자료를 이
용하여 식 (3)을 추정한 결과를 <표 5>35)
로 정리하였고, 이 중 모형 1의 결과를 
[그림 2]에서 시각적으로 표현하였다. [그
림 2]에서 보듯이 회귀방정식
는 조정
33) 한편 Riley and Weale(2003)은 가구의 소득과 소비가 절정을 이루는 가구주의 연령대에서 가구원수가 
가장 많다는 관찰에 근거하여 가구원수의 중요성을 역설했다.
34) <표 4>의 회귀식을 기준으로 설명변수를 하나씩 순차적으로 제거해 본 결과 가구원수가 이 회귀식의 
설명력에 미치는 영향력이 다른 변수들을 압도하는 것을 알 수 있었다.
35) 모형 3~5는 거주유형별(자가보유, 전세, 보증부 월세)로 가구를 구분하고 각 유형별로 별도의 회귀식을 
추정한 것이다.
횡단면 자료를 이용한 가구소비 결정요인에 관한 연구     25




가구 내 취업자=1인 0.033884**(3.07)
0.097474**
(9.01)
가구 내 취업자=2인 0.097108**(8.15)
0.170026**
(14.55)
가구 내 취업자=3인 0.167654**(9.86)
0.263832**
(15.81)
가구 내 취업자=4인 0.281895**(8.92)
0.393146**
(12.62)
가구 내 취업자=5인 0.321092**(3.45)
0.448201**
(4.85)










































Adj R-square 0.1843 0.2093
<표 4>  가구특성변수가 소비에 미치는 직접적 영향에 대한 회귀분석
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01  　　　
     (  ) 안의 숫자는 t-값임.
  q1은 로그소비를 종속변수, 로그 동원가능자산을 설명변수로 한 회귀분석의 잔차.
  q2는 로그소비를 종속변수, 로그 가구소득을 설명변수로 한 회귀분석의 잔차.
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자가 거주  0.446424**  (45.31)
전세 -0.0046919  (-0.52) 










Adj R-square 0.9356  0.9529 0.9658 0.9718 0.9622
<표 5>  가구소비함수식 (3)의 추정결과(2000년 가구소비실태조사)
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01 
      (  ) 안의 숫자는 t-값임. 
[그림 2]  가구소비함수식 (3)의 추세선과 산점도
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Adj R-square 0.9747  0.9751 0.9780 0.9755 0.9680
<표 6>  가구소비함수식 (4)의 추정결과(2000년 가구소비실태조사)
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01  
    (  ) 안의 숫자는 t-값임.
[그림 3]  가구소비함수식 (4)의 추세선과 산점도
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된 R-square값이 0.936에 이를 정도로 거
의 완벽한 적합도를 보여준다.36) 하지만 
이 결과를 그대로 받아들이기 전에 
logC i
N i
와 log[A i-D i+Y i]
N i
 간에 가성
회귀관계(spurious relation)가 존재할 가능
성에 대해 살펴볼 필요가 있다. 식 (3)에
서 가구소비나 가구소득 모두 로그변환을 
취하고 정수값을 갖는 동일한 변수 로 
나눈 점으로 미루어 허구적 관계가 나타
나게 되는 주된 이유가 가구원수 에서 
비롯되었을 것이라 추측할 수 있기 때문
이다. 하지만 이 추론은 통계적 이론에 의
해 뒷받침되지 않음을 쉽게 알 수 있다. 
한편 [그림 2]에서 주목할 만한 또 다른 
점은 그림의 중간부분에 불연속 구간이 
존재한다는 사실이다. 이것 또한 회귀분
석에 사용된 변수가 로그변환을 거쳐 가
구원수에 의해 나누어져 사용되었다는 사
실로부터 이와 같은 독특한 패턴이 비롯
되었다고 추론할 수 있다. 그리고 가구원
수가 가구소득에 의해 내생적으로 결정되
고 반대로 가구소득이 가구원수에 의해 
내생적으로 결정될 수도 있으며 더 나아
가 두 변수는 다른 가구특성변수에 의해 
동시에 결정될 수 있음을 의미한다. 이 추
론들을 검증하기 위해 probit모형을 적용
하였다. 가구별로 어떤 요인에 의하여 불
연속구간의 왼쪽 혹은 오른쪽에 위치하게
되는지를 살펴보고 이 결과를 <표 7>에 
제시하였다. 구체적으로는 6을 기준으로
log[A i-D i+Y i]
N i
의 값이 놓인 상대
적 위치를 가구소득과 가구규모를 제외한 
다른 가구특성변수를 이용하여 설명하고
자 하였다.37) 그 결과 사용된 모든 설명
변수들이 유의성이 강한 변수로 나타났으
며, 이는 [그림 2]에서 관측된 두 개의 군
집현상이 가구별 특성에 의한 것이라는 
추측을 뒷받침한다. 여러 설명변수들 가
운데서도 특히 가구주의 연령변수38)는 유
의하게 2차 곡선의 형태39)를 갖고 있고, 
44~45세의 가구주의 경우 [그림 2]의 좌측 
하방에 위치한 군집에 위치할 가능성이 
가장 큰 것으로 나타났다. 가구원수가 가
구주 연령의 2차 곡선임을 감안하면, 젊
은 가구주가 이끄는 작은 규모의 가구가 
[그림 2]의 우측 상방에서 출발하여, 점차
36) 로그 동원가능자산 대신 로그 가구소득을 사용하는 경우에도 결과는 유사하다. 따라서 그 결과를 설명 
없이 <표 6>과 [그림 3]에 제시하였다.
37)   대신 
    
 을 사용하는 것은 [그림 2]에서 확인할 수 있다시피 두 변수가 완벽한
상관관계를 갖기 때문이다. 
38) 가구주의 가구연령을 제외한 다른 변수들에서 관측된 높은 유의성 정도는 그 변수들이 좁고 낮은 범
위에서 정의된 정수형 변수(integer variables)이며 표본표준편차가 아주 작았다는 사실에 기인한 것으로 
판단된다. 이러한 의미에서 다른 변수보다 가구주의 연령의 의미가 강조된다.    
39) 가구주의 연령을 제곱한 변수는 <표 7>에서 볼 수 있듯이 유의한 양의 추정값을 갖는다.
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모형 1[state 1] 모형 2[state 2]
가구 내 취업자=1인 -0.30544**(-8.83)
-0.30197**
(-8.52)
가구 내 취업자=2인 -1.35665**(-28.07)
-2.58043**
(-19.07)
가구 내 취업자=3인 -1.39999**(-14.26) (dropped)













































Pseudo R-square 0.2472 0.3081
<표 7>  가구특성변수가 소득에 미치는 직접적 영향에 관한 probit모형 추정
  주: * p-value<0.05,  ** p-value<0.01,  (  ) 안의 숫자는 t-값임.
     (로그 동원가능자산)/(가구원수)가 6 미만인 경우 state 1=0이고, 6 이상인 경우 state 1=1임. 
     (로그 가구소득)/(가구원수)가 5 미만인 경우 state 2=0이고, 5 이상인 경우는 state 2=1임.
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적으로 좌측하방으로 이동하고 다시 44~ 
45세를 지나면서 우측 상방으로 이동해 
가는 생애주기를 발현함을 의미한다.
그리고 6을 기준으로 한 불연속성은 가
구원수가 n에서 n+1로 늘어나는 경우, n
이 작을수록 추세선상의 이동이 크기 때
문에 일어나는 현상으로 보인다. 예를 들
어, ꡔ2000년 가구소비실태조사ꡕ 자료에서 
      
  변수의 관측값을 살펴
본 결과 19,882개의 관측치가 6 미만 값을 
갖고 6분의 1에 불과한 3,384개의 관측치
가 6 이상의 값을 갖는 것으로 나타났다. 
이는 가구원수가 1에서 2로 증가할 때(대
부분 결혼으로 인한 것이겠지만) 나타나
는 [로그 동원가능자산]/[가구원수]와 [로
그소비]/[가구원수]의 급작스러운 하향 이
동이 6을 기준으로 한 불연속 구간을 만
든 요인임을 보여준다.40)
물론 이렇게 불연속성의 존재를 설명하
는 것과는 별도로, 가족구성원 중 성인과 
자녀에게 각각 다른 가중치를 부여하는 
효율적 가구원수의 개념을 이용하여 불연
속구간을 없애는 방법이 있다. 경제적인 
의미에서의 정확한 계산을 위해서 각 가
족 구성원에게 경제적 중요도에 따라 각
기 다른 가중치를 부여하자는 의도이다. 
N ∗i =α×성인+β×미성년자, α> β> 0
기존의 가구규모N i을 효율적 가구규
모N ∗i 로 대체하여 식 (3)을 분석한 결과 
다양한 가중치의 조합( α,β ) 중 몇 개에
서 회귀직선상 불연속 구간이 사라지는 
것이 관찰되었다. 하지만 이러한 경우에
도 logC i
n i
 와 log[A i-D i+Y i]
N i
41)
의 비모수 확률밀도함수를 그려보면 여
러 개의 저점(trough)을 갖는 형태는 여전
히 나타났다. 물론, 외국의 연구사례에서 
시기와 자료의 특성에 따라 조금씩 다른 
가중치가 부여되고 있는 것을 볼 때, 우
리나라의 경우 성인과 미성년자에 대해 
어떠한 가중치를 부여할 것인가에 대해
서는 추가적인 논의가 필요할 것이다.42)
4. 불평등지수의 분해
지금까지는 단년도 횡단면 자료를 사용
하여 가구소비함수식 (1)~(4)를 추정하고 
이를 해석하는 데 중점을 두었다. 본절에
서는 당초 식 (1)～(4)가 가구별 특성뿐 아
니라 유동성제약의 강도가 소비에 미치는 
40) 이러한 현상은 Panel Study of Income Dynamics(PSID)를 이용한 경우에도 관측된다. 
41) 예를 들어, α= 1 , β= 0.5인 경우 ( logC in i
, log[A i-D i+Y i]
N i
)를 점으로 찍어보면 불연속구간이
없이 거의 회귀추정식과 일치하는 모습을 볼 수 있다. 
42) 먼저 정규화를 위해서 α= 1로 고정시킨 후 소비함수식 (1)~(2)에서 N i를 N * i로 치환하여 추정하면 
구체적으로 미성년자에 대한 가중치 β가 결정된다. 여기서 나온 β의 추정치를 다시 N * i에 대입하면
식 (3)과 식 (4)를 추정하는 데 사용할 수 있다. 
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영향을 측정하기 위한 용도로 설계되었다
는 사실을 고려하여, 이 특성을 이용할 수 
있는 현실 분석의 예로서 외환위기 이후
의 유동성제약의 완화가 소비불평등도 완
화에 미친 영향을 분석한다.
이를 위해 ꡔ1996년 가구소비실태조사ꡕ 
자료를 지금까지 사용된 ꡔ2000년 가구소
비실태조사ꡕ 자료와 병행하여 사용한다. 
그러나 1996년 자료는 연간자료인 2000년 
자료와는 달리 월간 지출자료이며, 부동
산 관련 자산에 대해 임대 보증금과 같은 
부채 성격의 항목을 제대로 명시하지 않
아 동원가능자산이 상대적으로 과대평가
되는 문제를 안고 있다. 
먼저, 월간 지출자료의 한계는 자료수
집시기가 1996년 10월 한 달간에 불과하
기 때문에 단순히 12를 곱한다고 해서 제
거되는 성질의 것은 아니지만 이 외의 다
른 방법을 찾기는 어려워서 부득이하게 
이를 수용하였다. 또한 임대보증금 항목
을 별도로 명기한 2000년도 자료에 비추
어 볼 때, 1996년 자료에서의 임대 보증금 
항목의 배제는 무시할 수 없을 정도로 큰 
영향을 미칠 것으로 보인다. 다시 말해, 
이런 상태로 소비함수 추정식을 동원가능
자산에 대해 계산하는 경우에는 실제보다 
유동성제약이 낮은 것으로 평가하는 오류
를 범하게 된다. 따라서 1996년과 2000년 
자료를 병용한 비교 분석을 위해서는 동
원가능자산이 아닌 가구소득을 이용하여 
소비함수를 추정한다(식 (2)를 사용). 더불
어 로그변환으로 인해 자료연도에 따라 
별도로 추정식을 계산하는 경우 필요 없기
는 하지만, 1996년의 자료를 소비자물가지
수(CPI=86.389, 2000년 100을 기준)를 사용
하여 실질구매력기준으로 통일하였다.
소득, 자산, 부채, 그리고 가구별 특성
과 관련하여 가구소비를 이해하는 것은 
경제의 소득과 부(wealth)의 불평등도를 
이해할 수 있는 다른 방법을 제공해준다. 
일반적으로 소비지출의 측정은 소득과 부
의 측정보다 상대적으로 쉽고 정확하다. 
따라서 경제불평등을 측정하는 데에 있어 
직접적인 소득불평등도를 계산하기보다
는 소비불평등도를 먼저 구한 후 소득과 
소비의 관계를 고려하여 소득불평등도를 
역으로 추론하는 형태를 취하기도 한다
(유경준․김대일[2002]). 본 연구에서 제
시된 가구소비모형 역시 소득불평등도를 
소비불평등도로부터 추산하거나, 소비불
평등도의 변동을 여러 요인으로 분해하여 
설명할 수 있다는 장점을 지닌다. 
본 연구의 소비모형을 사용하면
Var[ logC it]로 측정되는 가구소비불평
등도를Var[ logY it]로 측정되는 소득불
평등도(혹은 동원가능현금의 불평등 지표 
Var[ log[A it-D it+Y it]]), 인구특성의 
변동성Var[Z it], 그리고 나머지 다른 공
분산항들의 합으로 아래와 같이 분해할 
수 있게 된다. 
Var[ logC LCi ]= β
2
1Var[ logY i] 
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    +(1-β 1)²θ'Var[Z i]θ      




       (1-β 1)Cov[ logY i,Z ij]   (5)
위의 방정식은 Hur and Sung(2003)에 
사용된 것과 유사한 방법으로 소비함수 
식 (2)에 대해서 횡단면 분산을 취한 값
이며, 소비불평등의 변화에 영향을 미치
는 여러 요인들을 구분하고 있다. 참고로 
Hur and Sung(2003)의 연구에서는 1996년
과 2000년 사이의 소비불균등도의 변
화43)를 소득분배악화, 이자율하락효과, 
그리고 유동성제약완화의 세 가지 변인
으로 분해하였다. 그러나 그들의 모형은 
소득44) 외의 가구특성별 구성의 변화를 
고려하지 않았으며 또한 앞서 언급한 세 
요인을 독립적으로 분리할 수 없었다는 
한계를 지닌다. 반면에 본 연구에서 사용
된 모형은 이러한 단점을 해결하여 인구
구성변화에 따른 효과를 제거할 뿐 아니
라 이자율효과( β 0)로부터 유동성효과
( β 1)도 분리할 수 있게 되었다. 
1996년과 2000년의 ꡔ가구소비실태조 
사ꡕ를 이용하여 식 (2)에서 추정된 β 1  
과 비교해보면 그 값이 0.13 이상 감소한 
사실을 발견할 수 있으며, 두 경우 모두 
추정계수의 표준편차가  의 크기에 
불과한 것으로 보아 매우 유의하다. 따라
서 1996년과 2000년 사이에 유동성제약이 
빠른 속도로 경감되었다고 볼 수 있다.45)
Var[ logC it]을 기준으로 유동성제약
의 완화가 소비불평등에 대해 미치는 영
향을 살펴보기 위해 (5)의 분산분해식을 
이용하였다. 유동성제약의 완화가 소비불
평등도의 완화에 기여하는 정도를 계산하
는 식은 다음과 같이 정의된다. 
       

 
       
      

 
     
여기서
      
        
       
      

    
      
       
43) Hur and Sung(2003)의 연구에서 불평등도는 본 연구에서 사용된 로그분산(Var[ logX]) 대신 변이
계수( √Var[X]
E[X]
)를 이용하여 측정되었다. 
44) Hur and Sung(2003)에서는 소득효과를 제거하기 위해 분포 매칭 방법이 이용되었으나, 본 연구에
서 사용된 모형은 로그선형화를 채택하였기 때문에 이러한 과정이 불필요하다.
45) 이러한 현상의 원인으로 1997년 외환위기 전후와 같이 불안정하고 높은 이자율체제에서 안정적이고 
낮은 이자율체제로의 급격한 전환 및 기업대출의 위축에 따른 가계대출의 증가를 들 수 있다. 
혹은
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      
    
   

    
   
A는 1996년을 기준으로 하여 2000년과 
1996년 사이에 일어난 소비불평등도의 총
변화분 중에서 유동성제약을 측정하는 계
수 β 1이 β 1996에서 β 2000으로 바뀜에 따
라 일어난 소비불평등도 변화분의 비중을 
측정한다. 그리고 B는 A와 같은 개념으로 
1996년이 아닌 2000년을 기준으로 한다는 
점에서 차이를 둔다. 따라서 A와 B는 관
측시점에서 따라 다소 차이가 날 수 있
다.46) 이는 소비자이론에서 흔히 보는 동
등변화(equivalent variation)와 보상변화
(compensated variation) 간의 관계와 마찬
가지로, 관심을 가지는 모수 혹은 변수  
사이에 존재하는 경로의존성(path-depen- 
dency)이나 비선형성으로 인하여 값의 크
기(magnitude)에 차이가 날 수 있기 때문
이다. 
1996년과 2000년의 ꡔ가구소비실태조 
사ꡕ 자료에 의거하여 A와 B를 계산한 결
과 A=2.968, B=1.202가 얻어졌다. 이와 같
은 양(+)의 A와 B는 Hur and Sung(2003)의 
연구결과와 일치하는 것으로 유동성제약
의 완화가 소비불평등도를 완화시켰음을 
의미한다. 
다만 Hur and Sung(2003)에서는 다른 
가구특성변수를 고려하지 않고 단지 가구
소비, 저축, 부채 그리고 소득만을 사용하
였으며 가구소비와 소득 간의 굴절된 선
형관계를 검증하는 데 초점을 두었다. 따
라서 가구특성의 분포변화가 미치는 영향
이 소비와 소득만으로 이루어진 굴절된 
선형관계를 추정하는 과정에서 구분되지 
않고 반영되어 결론의 타당성이 다소 부
족하였다. 이와 반대로 본 연구에서 사용
된 소비함수는 소득 이외의 여러 가구특
성변수들도 고려한 로그-선형식을 사용하
여 가구특성의 변화에 따른 영향을 독립
적으로 식별해 낼 수 있다. 
한편 위의 결과는 cohort 효과를 따로 
고려하지 않은 채, 1996년과 2000년의    
ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 단순 비교한 것이
다. 따라서 cohort 효과를 제거한 상태에
서 유동성제약 완화가 소비불평등도 감소
에 미친 영향을 측정하기 위해서는 가구
주의 연령대별로 조사가구들을 나누어 A
와 B를 계산할 필요가 있다. 이를테면 
1996년에 가구주의 연령이 36～45세에 해
당되는 그룹과 2000년에 가구주의 연령이 
40～49세에 해당되는 그룹을 동일한 그룹
(cohort)으로 식별한 후, 이 그룹 내에서 A
와 B를 각각 계산하는 방식을 적용하는 
46) A와 B의 부호가 양(+)인 경우는 유동성제약의 완화로 인해 소비불평등도가 개선되었음을 의미하며, 반
대로 (-)인 경우는 소비불평등도가 악화되었음을 의미한다.
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1996년 2000년 A B
전체 전체 2.968 1.202
16～25세 20～29세 -1.714 -1.170
26～36세 30～39세 -0.885 -0.955
36～46세 40～49세 -1.600 -1.214
46～56세 50～59세 1.596 0.326
56～66세 60～69세 0.623 -0.018
66～76세 70～79세 0.636 0.112
76～86세 80～89세 -0.491 0.069
것이다. 이러한 cohort 효과를 제거하는 
절차는 생략된 혹은 관찰되지 않은 설명
변수들로 인해 추정결과에 편의가 발생하
는 것을 어느 정도 막아주는 장점을 지니
고 있어 분석의 신뢰성을 높여 준다.
위에서 예시한 바와 같이 cohort 효과를 
제거하기 위해 연령 그룹을 나누어 A와 
B를 계산한 결과가 <표 8>에 정리되어 있
다. 특이한 점은 cohort별로 유동성제약 
완화가 소비불평등도에 다른 방향으로 영
향을 미치고 있다는 사실이다. 1996년도
를 기준으로 할 때, 가구주 연령이 16～25
세, 26～35세, 36～45세에 속한 가구들은 
모두 음(-)의 A와 B를 나타내고 있어 유
동성제약 완화가 소비불평등도를 심화시
킨 것으로 나타났다. 반면, 46세 이상의 
가구주가 이끄는 가구의 경우에는 연령대
별로 정도의 차이는 있으나 유동성제약 
완화가 소비불평등도를 감소시켰다는 전
체 집단 대상의 분석결과와 대개 일치하
였다.
한편, 식 (1)~(4)로부터 유동성제약의 
감소는 소비불평등도에 대한 소득불평등
도의 충격을 약화시키는 반면( β 1의 감
소), 가구특성에 따른 불평등요소의 충격
을 증가시킨다는 사실( 1-β 1의 증가)을 
확인할 수 있다. 다시 말해서, 추정된 A와 
B의 값이 음수로 나타나는 경우는 소득불
평등도에 대한 소비불평등도의 민감도 감
소효과가 가구특성분포의 변화에 대한 소
비불평등도의 민감도 증가효과에 압도당
한 경우로 해석할 수 있다. 사실 가구특성
에 따른 불평등요인의 증가는 이제껏 금
융시장에서 제대로 평가받지 못했던 인적
자본이 좀더 그 가치를 인정받기 시작하
면서 나타나게 되는 불가피한 현상이다. 
따라서 <표 8>에서 청․장년층 가구주가 
이끄는 가구들이 음(-)의 A와 B를 나타내
고 있는 현상은 이들 가구의 항상소득에
서 인적자본의 가치가 차지하는 비중이  
<표 8>  유동성제약의 완화가 소비불평등도에 미치는 영향
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노년층 가구에 비해 상대적으로 높을 뿐 
아니라, 인적자본의 가치가 가구특성에 
의해 결정되기 때문인 것으로 해석된다.
V. 결  론
본 연구에서는 횡단면 자료인 ꡔ가구소
비실태조사ꡕ를 사용하여 자본시장의 불완
전성과 가구별 특성이 가구소비결정에 미
치는 영향에 대해 살펴보았다. 가구별 경
제활동에 유동성제약이 미치는 영향을 반
영하는 과정에서 가구소득, 가구 동원가
능자산, 그리고 여러 가구특성변수들(가
구원수, 가구 내 취업자수, 취학자녀수, 
가구주 교육수준, 가구주 성별, 가구주의 
연령 등)이 가구소비와 밀접한 관련을 가
진다는 사실을 보여주었다. 특히 가구특
성변수들이 관찰이 불가능한 인적자본의 
가치나 관찰이 가능한 가구소득이나 순자
산과의 관계를 통해 주로 간접적으로 가
구소비에 영향을 끼친다는 사실도 알 수 
있었다. 반면 가구원수로 표현되는 가구
규모는 여타 가구특성변수들과는 달리 가
구선호를 통해 가구소비의 결정에 직접적 
영향도 미친다는 사실이 확인되었다. 그
리고 주거형태 혹은 자가보유 여부가 가
구의 소비 및 저축의 결정에 미치는 영향
이 지대하다는 판단하에 소비함수 추정식
에 주거형태를 구분하는 더미변수를 포함
시킨 후 분석한 결과, 통념과는 달리 자가
보유 여부가 유동성제약의 완화를 의미하
지는 않는다는 결론을 얻었다. 이는 우리
나라 장기주택금융시장이 아직 성숙하지 
못하였음을 반증하는 것으로 보인다.
본 연구에서 사용된 가구소비함수는 횡
단면 자료의 속성상 가구소비를 명시적으
로 가구의 경제력 지표와 특성의 함수로 
나타낸다. 따라서 경제환경의 변화, 특히 
인구 및 가족구조의 변화에 따른 소비의 
변화를 잘 예측할 수 있다는 장점을 지닌
다. 이러한 장점을 예시하기 위해 우리나
라의 외환위기 이후 이루어진 소비자 금
융부문 유동성제약의 완화가 소비 불균등
도 완화에 어떻게 기여하였는지를 1996년
과 2000년의 ꡔ가구소비실태조사ꡕ 자료를 
통해 살펴보았다. 그 결과 유동성제약의 
완화로 인해 외환위기 이후 벌어진 소득 
불균등화에도 불구하고 소비의 불균등도
가 개선되었음을 확인할 수 있었다.47) 다
만, 청․장년 가구주가 이끄는 가구의 경
우에는 유동성제약의 완화는 소비의 불균
등도를 심화시킨 것으로 나타났다. 이는 
유동성제약의 완화가 자본시장에 대한 개
별 가구의 접근성을 용이하게 하는 동시
에 인적자본의 격차에 의한 불평등요인을 
증대시키며, 가구주가 젊을수록 항상소득 
47) ꡔ가구소비실태조사ꡕ를 분석한 결과 1996년 소비와 소득의 지니계수는 각각 0.368과 0.331이었으며, 
2000년에는 0.31과 0.396으로 변화하였다.
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중 인적자본의 가치가 차지하는 비중이 
상대적으로 더 크기 때문인 것으로 보   
인다. 
끝으로 본 연구의 후속작업으로 다음의 
두 가지 방안을 염두에 두고 있음을 밝힌
다. 첫째는, 인적자본의 추정을 개선할 수 
있도록 횡단면 시계열 데이터를 사용하여 
가구소비함수를 추정해 보고, 그 결과를 
이번 연구와 같은 횡단면 자료의 분석결
과와 비교해 보는 것이다. 혹은 현행의   
ꡔ가구소비실태조사ꡕ가 계속 축적되는 경
우 이를 토대로 synthetic cohort방법을 적
용하는 것도 의미가 있을 것이다.
또 다른 방안은 본 연구에서 사용된 추
정식을 중심으로 인구 및 사회구조의 변
화에 따른 소비나 저축의 전반적 추세 및 
분포를 예측하는 작업을 진행하는 것이
다. 가까운 예로 고령화에 따른 소비나 저
축률의 추이를 예측하는 데 많은 도움이 
될 것으로 보인다.
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